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【 FRB 人事、重要なのは議長よりボードメンバー 】 
 
マーケットでは、次期ＦＲＢ議長をめぐる人事が大きな関心を集めている。当レターでも、先週と8月9日付
け、過去に 2度レポートしているが、これまで「遅くとも月内には決定」とみられたものが来月にズレ込む可
能性を否定出来なくなったようだ。 
しかし、いずれにしても、米国の金融政策はＦＲＢ議長が絶対的な権限を持ち、一任で決定しているわけ
ではない。ある意味においては、ＦＲＢ議長よりも「脇を固める」、2018 年のＦＲＢボードメンバーがどういっ
たメンツになるのか、そちらの方がさらに重要だ。以下では、来年のボードメンバーについてレポートして
みたい。 
 
◎金融政策決定の議決権、議長も「ヒラのメンバー」も同じ 1 票 
 
トランプ米大統領は9月 29日、来年2月で任期が切れるイエレンＦＲＢ議長の後任人事に関し、「4人と会
談した」としたうえで、「2-3 週間で決める」と述べていた。つまり、この発言から考える限り、トランプ米大統
領は早ければ 10月半ば、遅くとも 10 月後半には次のＦＲＢ議長が決定すると目されていた。 
ちなみに、次期ＦＲＢ議長候補とされる 4 人とは、現職であるイエレン議長のほか、パウエルＦＲＢ理事、ウ
ォーシュ元ＦＲＢ理事、コーンＮＥＣ委員長とみられている。 
 
－－ここまでは、先週レポートした内容なのだが、その後の報道などを見ると、候補から脱落したかと思わ
れたスタンフォード大学のテーラー教授の名前が再び取り沙汰されているほか、米政治専門紙ポリティコ
が報じたところによると「次期議長の人選を進めるムニューシン財務長官がパウエル氏をトランプ大統領
に推している」、有力欧米紙であるＷＳＪは、エコノミストに対するアンケート調査として、「ＦＲＢの元理事で
あるウォーシュ氏がトランプ大統領によって次期ＦＲＢ議長に指名される可能性がもっとも高い」と報じてい
るなど、様相は混沌としているようだ。 
 
そのためか、「遅くとも今月後半には･･････」と目された決定の時期についても、ＣＮＢＣはムニューシン米
財務長官がインタビューで、「特定の期限はないものの、トランプ大統領は来月の決定を目指している」と
述べたと報じているほか、有力欧米紙であるウォールストリート・ジャーナルは「トランプ大統領が次期ＦＲ
Ｂ議長候補を 5 人に絞り込んだ」としたうえで、「来月 3 日に始まるアジア歴訪までに次期議長を発表する
見通し」とし、決定するまでやや時間がかかるとの見方を示したと報じていた。決定まで、まだ時間が必要
なだけではなく、一波乱や二波乱あっても不思議はないかも知れない。 
 
ところで、仮にイエレン氏が次期ＦＲＢ議長から退き交代した場合、ＦＲＢの政策はいったいどう変わるのだ
ろうか。一般的には、「イエレン氏はハト派のため云々」－－といった説明を為されることが少なくなく、代
わりに次期議長候補として取り沙汰されている人物の多くが「タカ派」と目されている。 
となれば、来年のＦＲＢの金融政策は今年よりも「タカ派」的な政策、つまり引き締め優先となるとの見方は
否定できない。しかし、筆者は諦めずに、まだ「予断許さず」と考えている。 
 
何故、筆者が「タカ派総裁就任」でも、ＦＲＢの政策があまり変わらないと予想しているのかというと、ＦＯＭ
Ｃにおける金融政策決定は議決権を有する「ボードメンバー」12 人の投票によって決定されるからだ。そし
て、ボードメンバーが持つ票はＦＲＢ議長や副議長であっても1票、持ち回りで担当する地区連銀総裁であ
ってもやはり同じ1票で重さは変わらない。つまり、次期ＦＲＢ議長の人事は確かに重要だが、今後の米金
融政策を考えるうえで本当に鍵を握るのは来年ボードメンバーを担当する 7 人のＦＲＢ理事（正副議長含
む）と残り 5人の地区連銀総裁と考えていることにほかならないことによる。 
 
ちなみに、12 名のボードメンバーのうち、先に 5 人の地区連銀総裁を見ていくと、今年のニューヨーク、シ
カゴ、ダラス、フィラデルフィア、ミネアポリスから、来年はニューヨーク、クリープランド、リッチモンド、アトラ
ンタ、サンフランシンコの各連銀総裁へとチェンジが予定されている。ただ、予想される顔ぶれからすると、
今年より「ややタカ派有利」となりそうだが、それほど大きな変化はなさそうとの見方が有力だ。 



 

一方、それより問題なのはＦＲＢ理事。現在のところ、正副議長を含め 4名しかおらず、すてに 3名が欠員
となっている。加えて、一部下馬評で取り沙汰されているように、現ＦＲＢ理事であるパウエル氏が同議長
に昇格すれば、ＦＲＢ理事の欠員がさらに増えるだけでなく、ＦＲＢ副議長を務めるフィッシャー氏の任期も
来年 6月 12 日で切れることが確定しているという、ある種の危機的状況だ。 
 
いずれにしても、こうした状況を鑑みれば、次期ＦＲＢ議長に誰が就任するのかということは当然重要なの
だが、今後決定されるであろう最低でも3名、最大では副議長を含めた5名のＦＲＢ理事に誰が就くのか、
そちらの方が米金融政策を見極めるうえで、より重要だろう。選ばれたメンツによっては、ＦＯＭＣが一気に
「タカ派色」を強める可能性は確かにある。 
国内の一般メディアでは、あまり大きく取り上げられることはかもしれないが、今後はボートメンバーに関
連ニュースなどにも是非とも注視しておいていただきたいと思う。（了） 
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